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the investment portfolio. This study aims to investigate the performance of different 
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быы k nvestment portfolio optimization models under different scenarios in the insurance 
capitar mar et ndustry and pension funds as one of the main pillars of the capital market. 
CAPM and adjusted beta 


METHODS: This study investigates the performance of different investment portfolio 
optimization models using variance, semivariance, standard deviation, semistandard 
deviation, conditional value at risk and conditional drawdown at risk under different 
scenarios. The optimized investment portfolio using the beta return-based mean- 
variance model and the CAPM model is also presented as an alternative consideration 
for investors with higher accuracy and as a basis for decision making. The data used 
for this research were collected from April to March 1401 on a daily basis from Tehran 
Stock Exchange. 

FINDINGS: Monthly stock returns indicate that the respective stocks were not 
stable and did not show a steady trend during the analyzed period. By forming an 
*Corresponding Author: investment portfolio consisting of shares of insurance companies and pension funds, 
the return and risk of each investment model were determined, providing investors 
with comprehensive information. Depending on their risk appetite or risk aversion, 
investors can choose different investment strategies to maximize the benefits of their 
investment. 

CONCLUSION: This research shows that the portfolio formed with the Conditional 
Drawdown at Risk measure has a return of 22%, the highest return among the analyzed 
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بهینه‌سازی سبد سرمایه گذاری متشکل از شرکت‌های بیمه‌ای تحت سناریوهای مختلف (مطالعة 
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پیشینه و اهداف: بازار سرمایه یکی از تأثیرگذارترین نهادهای کشور در راستای بهبود اقتصادی جامعه است که 
همواره سرمایه‌گذاری بهینه در این بازار دغدغة اصلی سرمایه‌گذاران و پژوهشگران این حوزه بوده است. امروزه 
پژوهش‌های فراوانی در راستای تشکیل سبد سرمایه‌گذاری صورت گرفته و مدل‌های متنوعی برای بهینه‌سازی 
سبد سرمایه گذاری معرفی شده است. حال در این پژوهش قصد آن است تا به بررسی عملکرد مدل‌های مختلف 
بهینه‌سازی سبد سرمایه گذاری تحت سناریوهای مختلف» در صنعت بیمه و صندوق‌های بازنشستگی به‌مثابة یکی 
از مهم‌ترین ارکان بازار سرمایه بپردازد. 

روش‌شناسی: این پژوهش به بررسی عملکرد مدل‌های مختلف بهینه‌سازی سبد سرمایه‌گذاری با سنجه‌های 
ریسک واریانس» نیم‌واربانس: انحراف معیارء نیم‌انحراف معیارء ارزش در معرض ریسک شرطی و ارزش در معرض 
ریسک نزولی تحت سناریوهای مختلف می‌پردازد. سبد سرمایه گذاری بهینه‌شده با استفاده از مدل میانگین 
واربانس مبتنی بر بازده بتا و مدل CAPM‏ نیز به‌عنوان ملاحظات جایگزین برای سرمایه‌گذاران با دقت نظر بالاتر 
و مبنایی برای تصمیمگیری ارائه شده است. داده‌های مورد استفاده در این پژوهش از فروردین تا اسفند ۱۳۰۱ 
به‌صورت روزانه از بازار بورس اوراق بهادار تهران جمعآوری شده است. 

بافته‌ها: بازدهی ماهانة سهام به این نکته اشاره دارد که سهام مربوطه Әр‏ مورد بررسی پایدار نبودند و روند 
ثابتی نداشتند. با تشکیل سبد سرمایه‌گذاری متشکل از سهام شرکت‌های بیمه و صندوق‌های بازنشستگی میزان 
بازدهی و ریسک هر مدل برای سرمایهگذاری مشخص شد که اطلاعات جامعی را در اختیار سرمایه‌گذاران قرار 
می دهد. سرمایه گذاران براساس میزان ریسک پذیر و پا ریسک گریز بودن می‌توانند استراتژی‌های متنوعی را برای 
سرمایه‌گتاری انتخاب کتند تا مطلوییت حاصل از شرمایه گذاری خود را به حداکثر پرسانتد. 

نتیجه‌گیری: نتایج حاصل از این پژوهش بیانگر آن است که سبد سرمایه‌گذاری تشکیل‌شده با سنجه‌ی ریسک 
افت سرمایهء در معرض خطر مشروط با مقدار بازدهی ۲۲ درصد. دارای بیشترین میزان بازدهی سرمایه‌گذاری 
در میان مدل‌های بررسی‌شده در صنعت بیمه و صندوق‌های بازنشستگی در بازار بورس اوراق بهادار تهران است. 
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رقبه زارع‌زاده و همکاران 


مختلف مانند بازار سهام اوراق با درآمد ثابت و .. بتوانند با استفاده 
از محل اصل و سود سرمایه‌گذاری که انجام looo‏ خسارت‌های 
مشتریان خود را جبران کنند )2015 (Pirayesh and Mansouri,‏ 

Gaganis et al. (2013)‏ نیز در پژوهش خود به بررسی جایگاه 
صنعت doy‏ در بازار سپام کشورهای مختلف پرداختند و به‌صورت 
جامع اهمیت و ضرورت این صنعت را در بازار سرمایه شرح دادند. 
در ایران نیز سهام شرکت‌های متعددی در گروه dog‏ و صندوق‌های 
بازنشستگی پذیرفته شده است و معاملات این 5„ کت‌ها در بازارهای 
بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس انجام می‌گردد. توسعه این 
مشار کت بالای سرمایه‌گذاران در بازار سرمایه است» که این امر نیز 
نیازمند آگاهی سرمایه‌گذاران به ابزارها و روش‌های اساسی برای 
آن در راستی بالاترین مطلوبیت حاصل از سرمایه‌گذاری تصمیم گیری 
(Ronald Ravinesh Kumar, 2022) sul‏ 

مسئلة انتخاب و بهینه‌سازی سبد سرمایه‌گذاری یکی 
از حوزه‌های بسیار محبوب در زمينة مدیریت سرمایه گذاری 
است و پژوهش‌های گسترده‌ای در این حوزه با در نظر گرفتن 
جنبه‌های مختلف بازار و تصميم‌گیرنده انجام شده است 
(РеуКапі et al., 2020; Kolm et al., 2014; Mansini et al.,‏ 
Mohammadi et al., 2022; Ghanbari et al., 2023).‏ ;2014 

نخستین بار )1952( Markowitz‏ پژوهش‌هایی را در $557 
بهینه‌سازی سبد سرمایه‌گذاری با 411 مدل میانگین واریانس 
آغاز کرد. او مفهوم تنوع‌بخشی به‌منظور کاهش ریسک حاصل از 
تحول بزرگی در راستای سرمایهگذاری ایجاد کرد. به‌گونه‌ای که he‏ 
متنوعی براساس سنجه‌های ریسک مختلف ابداع کردند. 

حال در این مطالعه قصد آن است که به مقايسة عملکرد مدل‌های 
مختلف بهینه‌سازی سبد سرمایه گذاری در صنعت don‏ و صندوق‌های 
بازنشستگی به‌جز تأمین اجتماعی به‌عنوان یکی از مهم‌ترین صنایع 
بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شود. این پژوهش بینش مفیدی 
در راستای تشکیل سبد سرمایه گذاری در اختیار سرمایه گذاران قرار 


می‌دهد. 


مروری بر پيشينة پژوهش 

نظریة نوین سبد سرمایه گذاری رانخستین بار Markowitz(1952)‏ 
با ail!‏ مدل میانگین واریانس بنا نهاد. این نظریه فرایندی نظام‌مند 
برای تشکیل سبد سرمایه‌گذاری با حداکثر میزان بازدهی در ازای 
نرخ معینی از ریسک و یا حداقل میزان پذیرش ریسک حاصل از 
سرمایه‌گذاری در ازای ميزان معینی از بازدهی است. با توجه به 
به‌عنوان هستة اصلی پژوهش‌های بسیاری از پژوهشگران قرار گرفت. با 


ҮРҮ 


مقدمه 


یکی از نشانه‌های حرکت متداول به‌سوی توسعۀ اقتصادی جوامح» 
کسب منایع مالی لازم برای فعالیت‌های اقتصادی است که بازار سرمایه 
АЙЫ‏ یکی از مهم‌ترین اجزای اصلی بازارهای مالی نقش بسزایی در 
این راستا دارد. این نهاد ازیک‌سو منبعی برای جمعح آوری نقدینگی بخش 
خصوصی, در راستای تأمین منابع مالی پروژه‌های سرمایه گذاری است 
و ازسوی‌دیگر» مرجع رسمی و مطمتنی برای سرمایه گذاری افراد است 
(Zarezade et al., 2024; Fooeik et al., 2022; Ghanbari et al., 2022)‏ 

کشورهای توسعه‌یافته بخش زیادی از سیر توسعه‌ای خود را 
مرهون این بازارها هستند. زیرا در این جوامع سرمایه از جانب 
سرمایه‌داران به‌سوی پروژه‌های سرمایه‌گذاری مختلف سوق 
پیدا می‌کند. پژوهش‌های بسیاری در خصوص تأثیرگذاری این 
بازارها در راستای توسعة اقتصادی و اجتماعی صورت گرفته است 
(Ehsani, 2004; Ahmadian and Hassanzadeh, 2010)‏ به‌طور 
IS‏ عمدة مطالعات و پژوهش‌های صورت‌گرفته روی بازار سرمایه با 
حجم بازار بسیار YL‏ در اقتصادهای توسعه‌يافته متمرکز بوده است 
(Baumann and Trautmann, 2013; Turcas et al., 2017;‏ 
Sun et al., 2019)‏ بااین‌حال» بررسی بازار سهام در کشورهای در 
حال توسعه و با حجم بازار متوسط تا حد زیادی ناشناخته باقی مانده 
است. 

صنعت day‏ و صندوق‌های بازنشستگی یکی از صنایع بسیار مهم 
بازار اوراق بهادار تهران شناخته می‌شود. اهمیت بالای به‌کارگیری 
بیمه و صندوق بازنشستگی در اقتصاد. کشورها را به‌سوی ایجاد 
شرکت‌های dan‏ و صظندوق‌های بازنشستگی سوق داده است. در 
کشور ایران نیز همین استراتژی پیش گرفته شده و در سالیان اخیر 
نهادهای گوناگونی در خصوص АЙ‏ خدمات بیمه‌ای تأسیس شده 
است. با به وجود آمدن نهادهای مختلف مرتبط با صنعت dom‏ و 
صندوق‌های بازنشستگی» خبرگان این صنعت برای توسعه و شفافیت 
فعالیت‌های خود بستری مناسب در بازار سرمایه را ایجاد کردند. پس 
از آن شرکت‌های متعددی با ورود به بازار سهام باعث تشکیل گروه 
صنعت daw‏ و صندوق بازنشستگی به‌جز تامین اجتماعی در بازار 
سهام ایران شدند و فعالیت‌های اقتصادی خود را در بستری شفاف و 
نوين ell‏ می‌دهند )2010 (Hassanzadeh et al.,‏ 

ارزش بازار شرکت‌های صنعت day‏ و صندوق بازنشستگی به جز 
تأمین اجتماعی حدود Y‏ درصد از کل ارزش بازار سهام ایران را داراست. 
در سیستم اقتصادی Gla!‏ سهم ارزش 59 ایجادشده توسط گروه 
مورد بررسی از کل اقتصاد در سال ۱۳۹۹ به ۰/۰۵۷ درصد رسیده 
است. صنعت day‏ با جمع‌آوری حقبیمه از افراد و شرکت‌ها و در 
مقابل پرداخت خسارت مطابق ә,‏ به آنها نقش مهمی در اقتصاد 
می‌تواند داشته (Rostamzadeh and Yadegar, 2015) МЫ)‏ 
در ably‏ می‌توان گفت که اصلی‌ترین منبع درآمد شرکت‌های فعال در 
گروه dow‏ و صندوق بازنشستگی به‌جز تأمین اجتماعی در بازار سهام 
ایران» از محل صدور حق‌بیمه است. به این صورت که شرکت‌های بیمه 
با دریافت حق‌بیمه از مشتریان و سرمایه‌گذاری آن را در حوزه‌های 


بهینه‌سازی سبد سرمایه گذاری 


در (Y) АЫ,‏ مقدار 12 برابر با ۰,۲ معادل نرخ سود بانکی کشور 

oly!‏ به‌عنوان نرخ بازدهی بدون ریسک قرار می‌گیرد. در رابطة فوق 

(EWRI) نیز بیانگر میانگین بازدهی شاخص بازده هم‌وزن‎ Minas 
گزارش‌شده توسط سازمان بورس ایران است.‎ 


Ағым‏ ریسک واریانس 

Markovitz (1952) ریسک واریانس را نیز نخستین بار‎ dou 
معرفی کرد. این سنجة ریسک کسب بیشترین میزان بازدهی مورد‎ 
انتظار و کمترین میزان واریانس را به طور هم‌زمان در نظر می‌گیرد.‎ 


N N 
маг = 2:۷ ГУ; 


N 
n-l i=l j= 


N 
> сууун, > бу у, =1 | (9 


1 n-l 


که N‏ تعداد سهام. 6 کوواربانس بین بازده سهام ell‏ و سهام j‏ 
ام T,‏ بازده مورد انتظار سالانة سهام ¡ تعدیل‌شده با do‏ 6 حداکثر 
سطح مشخص‌شدهة ریسک توسط سرمایه‌گذار و Wi‏ وزن سهام ell‏ 


سنجۀ ریسک واریانس و نسبت شارپ 


هدف این مدل حداقل واریانس سهام و به حداکثر رساندن نسبت 
شارپ است )1971 ($һагре,‏ 


n=l 


SR= Max! 2Tu, es o, = 
= Max 6 1 = У nw, с, = 


р n=l 


у, wi, 5» =1 | (f) 


که Up‏ بازدهی سبد سرمایه گذاری. о,‏ واریانس سبد 
سرمایه گذاری» 7 بازده مورد انتظار EYL‏ سهام eli‏ تعدیل‌شده با 
be‏ ;۷ وزن سهام eli‏ در سبد سرمایه‌گذاری» Оуу‏ کوواربانس بین 
بازده سهم eli‏ و سهم زام است. 


سنجهة ریسک نیم‌واریانس 

تشکیل سبد سرمایه گذاری با استفاده از سنجة واریانس. این 
میزان پاداش‌ها و هم میزان جریمه‌ها را ریسک سرمایه گذاری تلقی 
oS‏ برای رفع این مشکل )1952( Markovitz‏ سنجه‌ای را معرفی 
کرد تحت عنوان سنجة ریسک نیم‌واریانس که از دستة سنجه‌های 
ریسک نامطلوب است. در این دسته از سنجه‌های ریسک. مقادیر 
پایین‌تر از بازدهی مورد انتظار. ریسک تلقی می‌شود. 


UR, = Мах(0.д„-П) (à) 


نوسان نزولی ماهانه نیز مطابق (F) АЫЛ,‏ محاسبه می‌شود: 


YFF 


ТИТИ‏ مقروضات ساددای بر خوردار استه 
اما قابلیت افرودن جنبه‌های مختلفی از بازار را داراست. محدودیت 
نقدشوندگی )1958( Tobin‏ محدودیت هزینه‌های معاملاتی 
Konno and Wijayanayake (2001)‏ محدودیت بازگشت 
Crama and Schyns (2003) abo.‏ محدودیت کاردینالیتی 
Chang (2005)‏ و .. از جمله توسعه‌هایی است که محققان با 
افزودن آن به مدل BL‏ ميانگین واریانس به‌منظور در نظر گرفتن 
سایر جنبه‌های بازار و سرمایه گذاران آن را بسط و گسترش دادند. 
She‏ بودن سرمایه‌گذاری در جوامع امروزی باعث افزایش 
علاقه‌مندی بسیاری از پژوهشگران به مسئلة بهینه‌سازی سبد 
سرمایه‌گذاری شد و به GE‏ مدل‌های متنوعی مبتنی بر سنجه‌های 
ریسک مختلف برای تشکیل سبد سرمایه‌گذاری انجامید. از مهم‌ترین 
سنجه‌های ریسک معرفی‌شده می‌توان به سنجه‌های ریسک. 
واریانس )1952( Markowitz‏ نیم‌واریانس )1959( Markowitz‏ 
انحراف معیار )1991( Konno and Yamazaki‏ نیم‌انحراف معیار 
Gotoh and Konno (2000)‏ ارزش در معرض ریسک شرطی 
Rockafellar and Uryasev (2000)‏ و ارزش در معرض ریسک 
Сһекһіоу et al. (2000) 5;‏ اشاره کرد که در این پژوهش به 
مقایسه و بررسی عملکرد این مدل‌ها با یکدیگر پرداخته می‌شود. با 
توجه به اينکه به‌کارگیری بازده تعدیل‌شده با بتا برای تشکیل سبد 
سرمایه گذاری به‌دلیل در نظر گرفتن نوسانات کلی بازار و نحوة واکنش 
هر دارایی در کل بازار بینش‌های بیشتری را برای تصمیم‌گیری‌های 
سرمایه‌گذاری ارائه می‌کند» در بررسی عملکرد مدل‌ها نیز از این 
رویکرد بهره گرفته شده است. 


روش‌شناسی پژوهش 

در این پژوهش سبد سرمایه گذاری مبتنی بر سنجه‌های ریسک. 
واریانس» نیم‌واریانس. انحراف ghee‏ نیم‌انحراف Әде‏ ارزش در 
معرض ریسک شرطی و ارزش در معرض ریسک نزولی تشکیل شده 
است. داده‌های مورد استفاده در این پژوهش از فروردین تا اسفند 
۱ به‌صورت روزانه با استفاده از نرم‌افزار Tse.Client‏ از بازار بورس 
اوراق بهادار تهران جمع‌آوری شده است. بازدهی ماهانة سهام مطابق 
АЫ,‏ ذیل محاسبه می‌شود: 


r, = 4-8.) (\) 
Pia 


که در dbl,‏ بالا D,‏ و D, р‏ به‌ترتیب قیمت سهام در دوره‌های 


ا و ۲-1 هستند. 

بتای دارایی منفرد که با JD;‏ نمایش داده می‌شود بیانگر حساسیت 
بین بازده بازار در برابر بازده دارایی در طول دورة زمانی مورد بررسی 
است و بازده سالانة آن با استفاده از مدل CAPM‏ تعدیل‌شده با بتاء از 
(Y) АЫ,‏ به دست می‌آید: 


۸), ( مج‎ +2, (Ж 5 r) (Y) 


نشریه cole‏ پژوهشنامه dow‏ دوره ЛҮ‏ شماره LY‏ تابستان ۱۴۰۳ شماره پیابی «РА‏ ص ۲۵۴-۲۴۱ 


Hy = ws ۷ 2 р, 
олы Бә ^ | (\\) 
is 
CDaR = Min Ши? yil ۲ 
-1 Ум; -l.w; 20 


جدول Y‏ آماره‌های توصیفی بازدهی ماهانه را با توجه به داده‌های 
قیمت )4139 سهام شرکت‌های پذیرفته‌شده در صنعت don‏ و صندوق 
بازنشستگی نمایش می‌دهد. بازده مورد انتظار سالانه. انحراف 
استاندارد» و بازده مورد ШАШ‏ تعدیل‌شدة by‏ براساس شاخص بازده 
کل chlo‏ وزن برابر (EWTRI)‏ برآورد شده‌اند. جدول ۲ نیز بیانگر 
داده‌های ماتریس کوواریانس سهام مربوطه است که از پایگاه Bolo‏ 
مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. شایان 
ذکر Cul‏ که در جداول بازده مورد انتظار سالانه. انحراف استاندارد 
و بازده مورد انتظار تعدیل‌شدة بتا همگی براساس شاخص بازده کل 
هم‌وزن هسستند: 

همان‌طور که در جدول Y‏ نیز اشاره شد. سهامی که به عملکرد 
کلی بازار بسیار حساس‌اند یا به‌عبارتی مقدار بتای آنها بزرگ‌تر از 
یک است O< B)‏ عبارت‌اند از: آسیا «B-Y/Y)‏ ومعلم «В=\1/04)‏ 
میهن (BEY)‏ بنو Be V)‏ اتکاسا (۱/۱۶ = «(B‏ سهامی که تاحدودی 
به حرکات بازار حساس‌اند یا مقدار uil сіз‏ بین صفر و یک است 
(8<۰ <۱) عبارت‌اند از: اتکای (۰/۷۷- «В‏ آرمان (۰/۶۹- «B‏ البرز 
«В -۰/۷۷(‏ بخاور (۰/۹- (В‏ اتکام (۰/۸۲- «B‏ ملت (۰/۸۰- «В‏ 
وتعاون (۰/۷۴ = «В‏ کوثر (۰/۷۷- 4B‏ وآفری (۰/۵۳- «В‏ وسین 
(B=: VY)‏ بساما B 2۰/۷ ۹٩(‏ ورازی Be AY)‏ وحکمت (۰/۴۱- «B‏ 
نوین (۰/۷۵ (B=‏ بپاس (۰/۶۳ = (B‏ در میان تمام سهام مربوطه 
فقط سهم وحافظ با (۱/۴۷- = (В‏ تنها سهمی است که برخلاف Job‏ 

با توجه به بتای دارایی‌هاء بازده تعدیل‌شدة Ly‏ مربوط به هر سهم 
محاسبه شد و بازدهی آن‌ها در طول دور مورد بررسی در شکل ۱ 
ارائه شده است. با توجه به نمودارهای شکل Y‏ می‌توان به این نکته 
اشاره داشت که هیچ یک از سهام مورد بررسی روند پایداری را طی 
نکردند. در میان این سهام اتکاساه dual‏ جاور اتکام» ملت» ومعلم» و 
کوثر پاسخ متفی به کاهش نشان دادند. این در حالی است که سهام 
میهن. وآفری. وحافظ. بساماء ورازی و وحکمت تاحدودی مخالف 
کاهش بازار بودند و سهام وسین. آرمان. اتکای» البرز: نوین» эз‏ و 
بپاس نیز نسبت به حرکات بازار بی‌تقاوت بودند و آرزش سهامشان 
عموما بدون توجه به شاخص نوسان داشته است. 

شاخص کل هم‌وزن (ЕМТКІ)‏ به‌عنوان شاخصی برای ردیابی 


YFA 


DR, = Max (0. g-u, ) ®) 


در نهایت» مدل نهایی سنجهة نیم‌واریانس به‌صورت (Y) АЫ,‏ 
شرح داده می‌شود: 


1 М 3 N 
үл lu, = DEW, ۰ у, ZU, (\) 
= ‚ n-l n-l 
SV = Min ۳ 


N 
-$ rw, . y, 20 “Хм -l.w, 20 
n=l n=l 
ریسک انحراف معیار‎ у Аро 
با توجه به پیچیدگی محاسباتی مدل‌های غیرخطی‎ 
در پژوهش‌های خود سنجة‎ Konno and Yamazaki (1991) 
انحراف معیار را به‌عنوان یک مدل خطی معرفی کردند.‎ 


1 М N 
P; Yu, = Y nw. y, 2и, Т 
= А n=l n=l 
SD = Min ۳ 


М N 
-P nw: PAN =U, 1 


n-l n-l n-l 


سنجۀ ریسک نیمانحراف معیار 
نج lame дыз‏ نز از فیگر йыны‏ ریک تلوب 
است که برای اندازه‌گیری ریسک دارایی‌های سبد سرمایه‌گذاری 
استفاده می‌شود. این سنجة ریسک فقط نوسانات کمتر از میانگین 
پا منفی در قیمت دارایی را اندازه‌گیری می‌کند. این مدل اغلب برای 
ارزیابی سرمایه گذاری‌های پرخطر استفاده می‌شود. 
Э N‏ 13 
у > (7x) I =D m y2 m- (4)‏ 
SSD = Min hs x‏ 
LW;. У, > IW; — 317 =lw, 20‏ 3 
vl vl нЕт‏ 
سنجۀ ریسک ارزش در معرض خطر شرطی 
این سنجه ریسک نیز از So‏ سنجه‌های ریسک نامطلوب است 
که به‌عنوان میانگین وزنی obj‏ مورد انتظار فراتر از ارزش در معرض 
ریسک (VaR)‏ تعریف می‌شود. 


1 N N 
VaR + i = у..у > ۰ 


CVaR = Min . 
-P nwi. y, 20.Yw, =1. w, 20 


n=l n-l 


سنجۀ ریسک ارزش در معرض خطر نزولی 

این سنجة ریسک فراوانی و اندازة کاهش ارزش سبد 
سرمایه گذاری را در قالب مقدار انباشته در دورة زمانی خاص تعیین 
می‌کند )2000 (Chekhlov et al.,‏ 
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شکل ۱. تغییرات در قیمت سهم و شاخص کل هموزن 
Fig. 1. Changes in share price and total weighted index‏ 
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ادامه شکل ۱. تغییرات در قیمت سهم و شاخص کل هم‌وزن 
Continued Fig. 1. Changes іп share price and total weighted index‏ 
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پرداخته شده است. مشاهدات حاصل از این پژوهش بیانگر öl‏ بود 
که سهام بەطور کلی با نوسانات بازار همراه است» اما ميزان حساسیت 
سهام با یکدیگر برابر نیست. 

بااین حال نشان داده شده است که به کار گیری بازده تعدیل‌شده 
با بتا برای ساخت سبد سرمایه‌گذاری بینش‌های بیشتری را برای 
تصمیم گیری‌های سرمایه‌گذاری ارائه می‌کند. زیرا در این صورت 
صرفا عملکرد سهام که ناشی از میانگین و واریانس سهم است 
منعکس نمی‌شود. بلکه نوسانات کلی بازار و bga‏ واکنش هر دارایی 
در کل بازار نیز واکاوی می‌شود. 

بررسی و مقايسة مدل‌های تشکیل سبد سرمایه‌گذاری مختلف 
حاکی از آن است که سبد سرمایه گذاری تشکیل‌شده با سنجة ریسک 
ارزش در معرض ریسک نزولی با مقدار بازدهی ҮҮ‏ درصد دارای 
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عملکرد IS‏ بازار به (US әр‏ نشان‌دهندة نوسانات بالایی از تغییرات 
در بازة زمانی مورد بررسی است. این حرکات عمدتا در جهت Але‏ 
است تا مثبت. 

در جدول ۰۲ ۸ سبد سرمایه‌گذاری با استفاده از مدل‌های مختلف 
بهینه‌سازی سبد سرمایه گذاری تحت سناریوهای گوناگون متشکل از 
سهام شر کث‌های صنعت بیمه و تأمین اجتماهی تشکیل شده است. 
داده‌های استفاده‌شده در این مدل‌ها بازدهی تعدیل‌شدة بتا برای هر 
دارایی براساس شاخص بازده هم‌وزن (EWRI)‏ !©‚ 


جمع‌بندی و پیشنهادها 
در این پژوهش به بررسی و مقايسة مدل‌های مختلف تشکیل 
سید سرمایه گذاری با بتای تعدیل‌شده تحت سناریوهای مختلف 
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